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要旨
　元々、CAPMの対象資産には、有価証券だけではなく、不動産資産も含まれている。しかし、
CAPMのフレームワークでは不動産価格（利回り）を説明することは困難である、と多くの研究が
結論を出している。それらの研究が直面した壁の1つは、不動産のベータが過小で、モデルの結果が
現実の利回りを十分説明できないということである。本稿は、この説明力不足の原因が、①対象不動
産の範囲が広すぎたこと、②不動産価格と有価証券価格の変動のタイムラグが考慮されなかったこと、
③流動性リスクプレミアムが考慮されなかったこと、の3点にあると考えて、改善策として、①不動
産の対象範囲をAクラスビルに特化、②タイムラグ調整モデルの導入、③流動性リスクプレミアムの
モデルの導入、を行い、CAPMモデルの不動産への応用問題を試みた。本研究で構築したモデルを、
「タイムラグ調整CAPMモデル」と呼ぶ。このモデルは、不動産市場の価格と証券市場の価格のタイ
ムラグを考慮し、不動産のベータをより正確に推定するようにしたモデルであり、また、このタイム
ラグを利用して流動性プレミアムモデルをも推定できる。この2つの考え方とも、本研究のオリジナ
ルである。
　「タイムラグ調整CAPMモデル」を利用して試算された理論値は、現実市場に対して十分高い説明
力があることが確認されており、モデルの妥当性と能力が裏付けられた。今後の課題として、より細
分化した地域データを利用した検証と商業施設や住宅などへの応用を考えている。このような不動産
の価格形成のメカニズムへの解明は、不動産市場全体の価格の合理的形成に貢献するものであると考
える。
☆グローバル・ビジネス研究科准教授
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1．はじめに
1．研究背景
　最近では、不動産ビジネスの分野に於いても金融工学の応用が試みられるようになってきた。DCF
（Discount　Cash且ow）法の導入をはじめ、リスクの計測とリスクプレミアムの推定など、より合理的、
客観的な方法論が用いられている。不動産金融工学（Real　Estate　Financial　Engineering）は、この
ようなニーズに応え、不動産投資のリスク計測・分析から、価値評価、最適化までの工学的、実用的
な体系を提供するものである。刈屋［2001］によると、不動産金融工学とは、不動産に関るリスクの
評価・価値評価を通しての、リスクの経営・移転などによる価値創造のための思考・知識・技術の体
系である。川口［2003］は、不動産金融工学の理論的な支柱として、①ポートフォリオ選択理論（CAPM）、
②資産価格理論（APT＆Black－Sholes　Model）があると指摘している。本研究は、　CAPM理論の具
体的応用を中心に展開する。
　元々、CAPMの対象資産には、有価証券だけではなく、不動産資産も含まれている。しかし、
CAPMのフレームワークでは不動産価格（利回り）を説明することは困難である、と多くの研究が
結論を出している。今までの研究が直面した壁の1っは、不動産のベータが過小で、モデルの結果が
現実の利回りを十分説明できないということである（Brueggeman　at　al．［1984］，Hartzell　et　al．［1986］，
才木［2006］）。本稿は、この説明力不足の原因が、①対象不動産の範囲が広すぎたこと、②不動産価
格と有価証券価格の変動のタイムラグが配慮されなかったこと、③流動性リスクプレミアムが配慮さ
れなかったこと、の3点にあると考えた。
　本研究は、①不動産の対象範囲をAクラスビルに特化、②タイムラグ調整モデルの導入、③流動性
リスクプレミアムのモデルの導入、の3つの改善を行い、CAPMモデルの不動産への応用問題を試
みた。この改善されたモデルをここで、「タイムラグ調整CAPMモデル」と呼び、それを利用して得
られた結果は、現実に対して十分な説明力があることが確認できており、妥当なモデルであると考え
られる。
2．対象不動産
　スペース・空間としての不動産は、一般的に、土地、建物、あるいはその二者の結合という状態で
存在する。土地は、立地、環境・土壌内容などによって、性質が大きく異なる。本研究では、代替不
能な立地条件などに起因する希少価値を有するものは対象とせず、代替可能な生産要素としての汎用
性を有する不動産を対象とする。
　生産要素としての、土地の最も原始的な形態の1つは、青空駐車場、あるいはフリーマーケットの
会場といったような空地をそのまま利用するものである。青空駐車場などの収入にとっては、ビジネ
スのノウハウよりも、立地条件といった土地そのものの能力による貢献度が大きいと考えられる。こ
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のようなケースでは、不動産の価値評価は比較的容易である。しかし、一般的には、土地単体での利
用よりも、土地と建物との結合によるって、より効率的にキャッシュ・フローが生み出されることが
多い。このときの典型的な建物としては、商業施設、倉庫、工場、集合住宅、オフィス、ホテルなど
がある。
　商業施設とは、リテール（小売り）のための家屋であり、総合ショッピングセンターや、スーパー
などの大規模単独店舗がこれに該当する。中小店舗中心で構成されるショッピングセンターはテナン
トの入れ替えが容易なので、資産としての汎用性が高く、賃料の収入とテナントのビジネスリスクと
は比較的分離しやすい。一方、大規模単独店舗のテナント入れ替えは実質的に困難である為、賃料の
収入とテナントのビジネスリスクとの分離が難しく、資産としての汎用性、代替性は低い。
　倉庫は、商品などを保管する施設である。倉庫の構造は単純ではあるが、床能力、天井高、エレベー
ター・冷房などの設備、積載ドックと言った専用仕様が要求される。大型物流の倉庫に至っては、そ
うした専用仕様の他に、規模の大きさ、交通アクセスの利便性や車両出入庫設備を持つ必要もある。
一般的には、倉庫用途の変更も、テナントの実質的な変更も困難であるので、倉庫の賃料収入はテナ
ントのビジネスリスクと強く関係する。
　重工場とは、特定目的のための工場である。製鉄所はその1つの典型例であり、用途転用が困難で
ある。重工場は、不動産というより、機械設備であると考えた方がより的確である。一方、重機を使
用せず、組み立て作業などに利用される軽工場は、用途転換、倉庫、簡易オフィスなどへの転用は可
能であるが、立地などによる制約などを考えると、工場はテナントのビジネスリスクとは分離しにく
いものであるといえよう。
　オフィスビルは、企業が事務所等として利用される家屋で、他の不動産とくらべ、賃料収入はテ
ナントのビジネスリスクと分離しやすく、資産としての汎用性と代替性が高い。ビジネスセンター地
域i（CBD，　Central　Business　District）に位置する高級オフィスビルを、　CBDのAクラスオフィスビ
ル2と呼ぶ。Aクラスオフィスビルは、最も重要な不動産資産の1っで、不動産ファンド、株式投資、
REIT投資経由で分散投資の対象になっている。不動産資産として代替性と汎用性が高い上、比較的
に流動性がある。また、Aクラスのオフィスビルのデータは他の不動産に比べ、比較的整備されてい
る。本研究では、このAクラスオフィスビルを対象不動産とする。
　なお、ホテルの場合、運営の品質とブランドがかなり大きなウェイトを占めるので、不動産の価値
が分離しにくく、今回は対象としない。また、マンション・アパートなどの場合も、住宅の価格形成
において、投資的な考え方が必ずしも適切ではないので、今回の対象からは外す。
工　CBDは、一般に、都市の中心部に位’置する交通の便利な一定規模のオフィス街を指す。
2　Aクラスオフィスビルの主な要件としては、好立地、大規模、高品質で、先進的な空調設備・電気設備・通信環境
などが挙げられる。
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3．オフィスの賃貸の収支構造
　賃貸から発生するキャッシュ・フローは、主にテナント（入居者）から支払われる賃料などの収入
と管理・運営・修繕などの費用支出から構成される。賃料は、貸主とテナント間に成立する賃貸契約
によって定められる。賃貸契約は相対契約であり、いろいろなバリエーションがあるが、基本的には、
賃料は、スペース提供の対価として支払われ、賃貸物件運営・メンテナンスによって発生する費用3
はテナントが別途負担する。運営管理関連などの費用は普通、貸主が代行徴収し、これと賃料との合
計が貸主の見かけ上の総収入となる。NOI（Net　Operating　Income）は、貸主からみた利益キャッシュ・
フローであり、それは次のように構成される。
［1］　NOI；総収入一総支出
　総支出の定義であるが、これには運営管理費・メンテナンス関連諸費用以外に、通常、資本的支出
も含まれる。即ち、
［2］　総支出＝運営管理費＋メンテナンス関連諸費用＋資本的支出
　この賃料収入モデルでは、基本的に、予測困難な運営管理費の変動をテナントに負担させているの
で、貸主は比較的安定した賃料を受け取る構造になる。このことをネット賃料（net　rent）という。ネッ
ト賃料によって、NOIはかなり安定するが、リスク要因としては、空室率の上昇や単位賃料の下落に
よる総収入の減少、資本的支出の予想外の増加などによる支出の増加があげられる。また、実際の契
約では、運営管理費を完全にテナントに負担させることができない場合もあり、これもNOIの変動
を引き起こすことになる。
ここで次の3つの投資を用いて、不動産投資のリスクについて概念的に考察してみる。
　　①社債投資
　　　　　投資対象：　　タピ社5年社債（大企業、AA格）
　　②不動産投資（オフィス購入して長期貸出）
　　　　　テナント：　　タピ社
　　　　　契約期間：　　5年
　　　　　賃料：　　　　5年固定
　　③株式投資
　　　　　投資対象：　　タピ社株
3　保険料、固定資産税、水道光熱費、空調設備費用、メンテナンスとセキュリティの費用、内装工事費も原則テナン
　トが別途負担する。建物に関する資本的支出もテナントの負担になる。
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　高格付社債に投資した①の場合には、特別なオペレーションをせずとも元利金が払い込まれるが、
貸出②の場合には、リスクとチャンスが存在する。②のリスクとしては、空室率の上昇・賃料単価の
低下、また自然災害などよる収入の減少や、運営管理費、資本支出などの支出の増加が挙げられる。
社債元本は、投資期間終了時に額面通りに返済されるが、不動産の場合には、賃貸契約終了後、物件
を処分するなら、流動性・改修費用・不動産価格の変化のリスクがある。また、賃貸ビジネスを継続
するにしても、新しいテナントの獲得、新しい賃料体系の設定などのリスクがある。当然、②のチャ
ンスとしては、運営管理費の低下、賃料の増加、高い売却価格などによって予想外の利益が得られる
ことがあり、社債にはない収益向上の可能性がある。総合すると、オフィス投資（賃貸）は、債券投
資より手間が掛かりリスクは大きいが、不動産への要求利回りは債券のそれより高い、ということに
なる。
　物件、契約内容にも因るが、一般的に、優良物件は長期契約されることが多く、将来キャッシュ・
フローはかなりの確度で予測できる。一方、普通の企業に関しては、企業の将来収益も、配当の予想
も困難である。賃料と配当とを比較すると、賃料の方がはるかに安定的で、しかも優先的に払われる。
すなわち、②の不動産投資は③の株投資ほどのリスクがないといえる。つまり、不動産への要求利回
りは、株式より低いことになる。
ll．不動産価格評価手法
1．不動産価格評価の概要
　オフィスビルを含め、不動産価格は普通、費用性、市場性、収益性の3っの角度から評価される。
実務上、不動産価格の評価方法は大きく①原価法、②取引事例比較法、③収益還元法、と3つに分類
される。
　原価法では、対象不動産の土地取得から建物建築までの再調達原価を計算し、それから経年減価分
などを引いて、現在の価格を推定する。この方法によって求まる価格を積算価格という。
［3］　積算価格＝土地・建物の再調達価格一減価分
　取引事例比較法は、不動産の市場性に着目し、対象不動産と類似する物件の最近の取引価格を参考
に、事例を比較して適切な補正・修正を加えて、価格を推定する。取引事例比較法による価格は比準
価格という。
［4］　比準価格＝類似事例からの推定価格＋個別要因による修正
取引事例比較法は過去多く利用されていたが、最近では、収益還元法が重視されるようになった。
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J－REITの物件評価（鑑定評価）は、ほとんど原価法と収益還元法を利用していると言われる。収益
還元法は、不動産の収益性に着目する方法であり、それによって計算された価格は収益価格といわれ、
その代表的な手法には直接還元法とDCF法がある。
　DCF法とは、将来期間のそれぞれのNOIと最終売却価格の予想金額を割り引くことで、物件の収
益価格を推定する。この方法の特色は、各NOIや最終売却価格に対して、多様な設定が可能である
という点である。
　　　［・］収益価格一Σ匹1（欝＋梨勇蜂
　直接還元法は、長い期間における不動産のNOIの予想値が一定であるとし、それをCAP－RATE
（Capitalization　Rate）Cで割り引いて、価格を求める方法である。この方法はCAP－RATEモデルと
も呼ばれる。
［6］　収益価格＝NOI／C
　CAP－RATEモデルの式は、永久債と同じ形式であり、　DCF法において、　NOJ，＝NO入n→○。とすれ
ば得られる。CAP－RATEモデルとDCF法とは矛盾しないが、設定の内容ははるかに簡単であり、予
想される平均NOIをCAP－RATEで割り算すれば、物件価格が推定されるという簡便さから、実務で
は広く使われている。取引を行うとき、取引の双方がNOIに関してある程度の合意ができるとすれ
ば、物件価格を決めるのはCAP－RATEである。このCAP－RATEは一般的に、国債金利より高いが、
具体的なレベルは、不動産の価格と対応する。例えば、2007年のJ－REITの代表的な数値では、東京
都心のSクラスビル4のCAP－RATEは2％後半で、同じ東京でも規模が劣るオフィスになると、　CAP－
RATEが0．6％ぐらい高くなり、更に地方の大規模オフィスではCAP－RATEが1％ぐらい高くなる5。
このように、不動産の価格問題は、CAP－RATEの問題に転換して捉えられることが多い。
　CAP－RATEの国債金利より高い部分をここで不動産リスクプレミアム呼ぶ。株式のリスクプレミ
アムモデルには、CAPMなどがあるが、不動産リスクプレミアムには明確なモデルが存在しない。
2．CAP－RATEモデルの整理
　式［6］のCAP－RATEモデルの解釈の1っとして、物件が永久的に収益NOIを生み出す永久債のよ
うなもの、ということができる。ここでは、以下のように、CAP－RATEモデルを再整理する。
　オフィスをt年間賃貸に出し、最後に売却するとする。ここで、現在時点をゼロ、現在のオフィス
の価格をP（0）、t年後のオフィス価格をP（t）とすると、　t年間の利回りは、
4　SクラスビルはAクラスビルよりもっとグレードの高いビルを指す。
5　データ出所：2007年7月のJ－REITの予想利回りを用いた。東京都心のSクラスビルは日本ビルファンド、東京中規
模オフィスはオリックス不動産ファンド、地方オフィスは福岡リートの数字をそれぞれ利用した。
一178一
明治大学社会科学研究所紀要
　　　　　　　　P（t）－P
　　　　　　　　　　　　十NOI　　　　　　　　　t［7］ア＝　　　　　　　　　　P（0）
となる。この利回りyの平均は、
　　　　　　　　　E［P（t）］－P（0）
　　　　　　　　　　　　　t　［8］ E［」7］＝
　　　　　　　　　　　　　P（0）
である。将来の物件価格は今の価格と同等であると考えれば、
　　　　　　E［P（t）］－P（0）＝O
　　　　　　　　　　R　　　［9］　E［ア］＝　　　 　　　　　　＝C　　　　　　　　　P（0）
　　　　　　　　　　NOI　　　　　　P（0）＝
　　　　　　　　　　C
と普通のCAP－RATEモデルになる。また、将来の物件価格が変動するとすれば、
　　　　　　E［P（t）］－P（0）
　　　［10］　　　　　　　　　　＝E［9］　　　　　　　　t・P（0）
と考えられる（E［g］は物件価格の期待上昇率）。価格P（0）は、
　　　　　　　　　　　NOI　　　［ll］　P（0）＝　　　　　　　　　E［ア］－E［9］
となる。このとき、
　　　　　　　　　　NOI　　　［12］　P（0）＝
　　　　　　　　　　C
　　　　　　C＝E［y］－E［9］
ともかける。
　すなわち、「ある期間内」において、DCFモデルとCAP－RATEモデルの整合性が成立し、物件の
NOIと物件価格上昇率が分かれば、　CAP－RATEモデルが利用できる。この場合のCAP－RATEは、一
般的には次のように構成されると考えられる。
［13］　C＝国債利回り＋不動産リスクプレミアム
　　　　　　　　　　ー期待インフレ率
　　　　　　　　　　十その他のリスクプレミアム
　期待インフレ率は、物価連動国債の情報を利用して推定できるが、不動産リスクプレミアムの推定
が、これからの議論の中心になる。
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皿．不動産リスクプレミアムモデル
1．分散投資とリスク指標
　ここでは、単一物件に投資するのではなく、複数の物件に分散投資する投資家を想定する。証券市
場ではこのような分散投資は容易であるが、不動産市場では困難とされてきた。しかし、今日では、
市場に対して影響力を持つ投資家、例えば、投資ファンド、不動産会社、J－REITなどが多くの物件
に分散投資しており、それらへ出資する多くの投資家は、結果として、問接的に分散投資を行ってい
ることになる。少なくとも、CBDのAクラスビルの市場に限っては、分散投資する投資家の方が多
いと考えられる。分散投資の結果、投資家は個別物件の収益状況より、投資対象全体の「ポートフォ
リオ」の収益状況により関心を払うようになる。つまり、個別物件収益分布より、「ポートフォリオ」
の収益分布の方が重要ということである。
　個別の不動産投資収支の変動は、正規分布に従わないものが多いと言われる。ここでは、ある程
度分散投資された不動産「ポートフォリオ」の収支は正規分布で近似することが可能であるとするC）。
これ以降の展開では、この正規分布を前提とし、特に分布の形に関する議論は行わないものとする。
2．CAPMモデルとその拡張
　ここでまず、証券市場CAPMモデルを確認しておく。i証券の収益（率）をx，、証券市場のインデッ
クスの収益を鰯κτとすれば、
［14］　X，＝r十β・（XMκτ一r）十εi
となる。ここのε、は証券の個別リスクであり、分散投資することによって消し合う。XAdK’rによる変動は、
市場全体の変動のシステマティックリスクである。なお、ベータは、
　　　　　　　　　　　　v［x，］　　　［15］　　β，＝ρi．Mκ7・・
　　　　　　　　　　　　v［x。kt］
　　　　　　ρi，Mκ7・＝ρ（XiX．k，）
で定義される。
　市場インデックスへの要求収益率を、
［16］Eし㌦κ7］＝r＋λ
とすると、個別証券iへの要求収益率は、ベータを利用して、
6　それぞれの不動産投資の収支の間に、正の相関が存在する。中心極限定理（central　limit　theorem）の適用等にっ
いての議論は必要であるが、ここでは行わない。
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［17］　　E［X，］＝r十（A－r）　。β、
となる。なお、Aは株式市場インデックスの超過収益率で、その大よそのレベルは、米国では7．5％、
日本では、6．4％である7といわれている。
　CAPMモデルは、元来、不動産をも含めたすべての資産を対象に定義されたものであるが、証券
市場を対象にしたモデルだけが実用化された。そのため、CAPMは証券CAPMとも呼ばれる。ここ
では、証券CAPMの対象資産を、　CBDのAクラスビルまで拡張する。この拡張の根拠は、すでに述
べた「Aクラスビルへの不動産投資も証券投資の一部」という考え方である。このことは、①不動産
会社株への投資、②上場会社所有不動産への間接的投資、③REITへの投資、などによって実現され
ている。
　対象資産が拡張されれば、市場インデックスも当然拡張されることになり、概念的に、証券＋都会
オフィス不動産をカバーするインデックスが望ましいが、不動産のデータ整備がまだ十分ではないこ
とを考慮し、ここでは、証券市場インデックスをそのまま近似代替として利用する8。
3．MTB－IKOMA不動産インデックス
　ベータを測るためには、ヒストリカルデータが必要となる。不動産関連のデータは、証券市場のよ
うには整備されていないし、データを所有する業者や機関からそれぞれの基準で提供されている。デー
タ選びの際、①信頼性と公正性のあるソース、②カバー期間と継続性、③収集者と整備者の存在、の
3点が重要であるが、今回は、入手の容易さとカバー期間の長さで、MTB－IKOMA不動産インデッ
クスを利用することにした。
　MTB－IKOMA不動産インデックスは、三菱信託銀行と生駒データサービスシステムが共同開発し
たもので、標準的な不動産投資収益率インデックスを提供（1970年から、年次データ）している。こ
の標準的不動産投資収益率とは、地価公示の標準地（商業地）上に容積率限度いっぱいの建物を想定
し、当該想定土地建物の収益率を算出したものであり、さらにそれを地域、物件規模ごとに集計する
ことで、各エリア・カテゴリーのインデックスが算出される。この数字は実際の取引価格データその
ものではなく、取引価格と整合性のあるモデルから計算されるので、信頼性と公正性については議論
の余地があると思われるが、カバー範囲と期間を考慮すると、現時点においては、このデータが最も
有用である。
　MTB－IKOMAインデックスの定義は次の通りである。
7　米国の市場インデックスは、1926年から1996年まで、日本の市場インデックスは、1970年から1997年までのヒスト
　リカルデータを用いて、計算した。
8　日本の場合、証券市場の時価は数百兆円の規模であるのに対して、都会の優良不動産ははるかに規模が小さい
　（J－REITは数兆円規模）。不動産資産が市場インデックスへの影響はかなり小さいと思われる。
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総合収益率＝インカム収益率＋キャピタル収益率
単年度インカム収益率＝純収益／期首資産価格
　・純収益＝（実質成約賃料（月坪）×延床面積×有効率×（1一空室率））一経費
　・期首資産価格＝期首土地時価＋期首建物時価
単年度キャピタル収益率＝（期末資産価格一期首資産価格）／期首資産価格
　・期末資産価格＝翌期首土地時価＋翌期首建物時価一減価償却費相当額
　・期首＝前期末とする。
　なお、インデックスのエリアゾーンはオフィス街の全国73個所をカバーしている。インカム収益率
（％）、総合収益率（％）のデータのイメージは図1、図2の通りである。
　　　　　　　　　　図1．MTB－1KOMAインデックスのインカム収益率
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（出所：MTB－IKOMAインデックスより加工）
　　　　　　　　　　　図2．MTB－IKOMAインデックスの総合収益率
80
60
40
20
0
一20
一40
、??
㎡　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　，
瘁@　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ド　　　　　　’
f、
ｩ1
甲’
@　　　　　　　　　　　原’　凹　［叩
N　寸　o　oO　O　N　寸　㊤　00　0　　　　　　　　　　N　寸卜　卜　卜　卜　OD　qo　oo　◎o　oo　⑦　　　　　　　o　o　o　oσ）　o　①　①　①　①　①　o　σ）　σ）　　　　　①　①　o　o　o
「げ♂F
A・w〆
一千代田区
一中央区
　　港区
一渋谷区
一新宿区
一豊島区
一台東区
一墨田区
一一 i川区
　　大田区
一大阪市
一名古屋市
（出所：　MTB－IKOMAインデックスより加工）
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4．タイムラグモデル
　効率的証券市場では、情報が瞬時に価格に織り込まれると考えられ、情報と価格変化の間にタイム
ラグがなく、異なる証券の価格変動間のタイムラグも存在しないと考えられる。しかし、この「同時性」
の成立は、取引の仕組みに依存するものである。図3は、その概念を説明している。取引主体はある
情報に基づき、売買の意思決定を行い、その意思決定の結果を受け、取引が執行・成立される。証券
市場の場合、意思決定と取引成立との間にほとんど時間がかからず、ほぼ同時に行われると考えられ
る（図3の左側）。
　不動産取引の特徴の1っは、時間がかかることである。図3の右側はその概念を示している。売買
の意思決定は、基本的に左側の証券取引と同じ情報に基づいて行われるが、取引成立までに時間がか
かるので、意思決定とその結果（価格の成立）ができるまでにかなりの時間がかかる。すなわち、証
券取引と同じ情報に基づいて意思決定をしても、不動産取引ではその結果としての価格の変動にタイ
ムラグが存在することになる。
　ベータは、対象資産と市場インデックスとの相関係数に基づいて推定されるものであるから、この
タイムラグを考慮しなければ、当然相関係数が過小推定されてしまう。従来、証券CAPMを不動産
に応用する研究は多々あったが、ほとんどの研究はベータ過小という問題に直面し、CAPMの不動
産への応用は適切ではないと結論付けている。
図3．証券取引と不動産取引のタイムラグの概念モデル（横軸は時間）
価格
情報
・証券取引の概念図
情報
・不動産取引の概念図
　総合すると、不動産の価格形成は、長い経路を経て且っ多くの人との関わりを伴うので、情報に対
する反応速度が証券市場よりはるかに遅いということになる。その結果、不動産価格の変動も、証券
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市場より大部遅れる。この遅れのタイムラグを分析した結果が表2と図4である。東京と大阪では、
不動産価格は証券市場より5ヶ月遅れ、地方都市では、遅れは一年以上になることが明らかになった。
なお、タイムラグを特定するには、分かりやすい地域と分かりにくい地域と二分されていることも分
かった。データ分析手法の改善を今後の課題とし、ここではとりあえず、相関係数のピークをもって
タイムラグを決定する。
表2．タイムラグと相関係数の分析
ラグ 一1 一2 一3 一4 一5 一6 一7 一8 一9 一10 一11 一12
千代田 0．39 0．43 0．42 0．43 0．53 0．50 0．41 0．48 0．39 0．42 0．42 α36
中央区 0．40 0．46 0．43 0．44 0．54 0．50 0．4董 0．48 0．40 0．43 0．43 0．37
港区 0．41 0．45 0．41 α42 0．52 0．49 0．40 0．46 0．37 0．41 α37 0．30
渋谷区 0．39 0．44 0．40 0．42 0．52 0．49 0．41 0．47 0．37 0．41 0．39 α33
新宿区 0．41 0．47 0．41 α43 0．56 0．51 0．42 0．46 0．39 0．42 0．35 0．30
豊島区 0．44 0．49 0．43 0．46 0．57 0．54 0．43 0．47 0．40 0．42 0．34 029
台東区 0．43 0．48 0．42 0．45 0．59 0．56 0．44 0．47 0．40 α39 0．32 0．29
墨田区 0．41 0．48 0．51 0．54 0．64 0．64 0．51 0．59 0．52 α47 0．48 0．44
品川区 0．43 0．47 0．39 0．42 0．55 0．51 0．40 0．42 0．35 0．36 0．28 023
大田区 0．44 0．50 0．43 0．46 0．59 0．57 0．44 0．49 0．42 0．42 0．37 0．34
大阪市 0．51 α53 0．50 0．60 0．64 0．52 0．62 0．55 0．55 0．61 0．60 0．60
名古屋 0．44 0．50 0．46 0．56 0．61 0．52 0．62 0．56 0．56 0．64 0．64 0．65
福岡 0．36 0．44 0．45 α53 0．55 0．43 0．57 0．51 0．49 0．57 0．57 0．57
広島 0．39 0．42 0．36 0．44 0．52 0．42 0．53 0．48 0．48 0．58 α59 0．60
神戸市 0．48 0．51 0．46 0．53 0．61 0．50 0．60 0．53 0．53 0．63 α63 0．63
札幌市 0．48 0．51 0．50 0．61 0．63 0．50 0．60 0．53 0．52 0．59 α59 0．59
横浜市 0．46 α49 0．56 0．63 0．62 0．49 0．59 0．51 0．47 0．50 0．47 0．44
仙台市 0．37 0．43 0．40 0．47 0．51 0．40 0．52 0．47 0．47 0．57 0．60 0．62
ラグ 一13 一14 一15 一16 一17 一18 一19 一20 一21 一22 一23
千代田 0．41 α40 0．36 0．44 0．47 0．42 0．47 0．33 0．39 0．39 0．32
新宿区 0．30 032 0．30 0．37 α40 0．35 0．41 0．27 0．31 0．36 0．29
大阪市 0．64 α57 0．54 0．64 0．64 0．52 0．58 0．50 0．53 0．53 0．48
名古屋 0．68 0．61 0．59 0．68 0．64 0．52 0．58 0．52 0．55 α52 0．49
福岡 0．56 0．50 0．45 0．58 0．57 0．45 0．49 0．39 0．44 0．43 0．41
広島 0．66 α61 0．59 0．69 0．68 0．55 0．62 0．56 0．58 0．60 0．58
神戸市 0．67 α61 0．58 0．71 0．71 0．57 0．61 0．55 0．55 0．53 0．50
札幌市 0．62 0．58 0．58 0．66 0．62 0．50 0．57 0．48 0．50 α49 0．45
横浜市 0．46 0．40 0．41 0．56 0．54 0．45 0．47 0．33 0．37 0．34 0．29
仙台市 0．63 0．57 0．51 0．61 0．62 0．48 0．54 0．49 0．52 0．53 0．50
（数字はMTB－IKOMAインデックスとNK225収益率との相関、タイムラグの単位は月）
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図4．タイムラグと相関係数のグラフ
　当然、不動産ベータを計測する際にも、このタイムラグを考慮すべきである。タイムラグを考慮し
たベータ値の計測結果は、表3の通りである。なお、タイムラグを考慮したものが①、考慮しないも
のが②であり、タイムラグを考慮すると、ベータが1．5－2倍になることも判明した。
表3．対株式インデックスのべ一夕（①はタイムラグを考慮、②は考慮しない）
標準偏差 相関① ベータ① 相関② ベータ②
千代田 0．15 0．53 0。33 O．39 0．24
中央区 0．16 0．54 0．35 0．40 0．26
港区 0．17 0．52 0．36 0．41 0．28
渋谷区 0．16 0．52 O．34 0．39 0．25
新宿区 0．17 0．56 0．39 0．41 0．29
豊島区 O．16 O．57 0．37 0．44 0．29
台東区 0．14 0．59 0．35 O．43 O．25
墨田区 0．16 0．64 0．43 0．41 0．28
品川区 0．15 0．55 0．34 0．43 0，27
大田区 0．12 O．59 0．30 0．44 0．22
大阪市 O．14 0．64 038 0．46 0．27
名古屋 0．13 0．68 O．37 0．39 0．22
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福岡 0」2 0．58 O．29 0．30 0．15
広島 0．11 0．69 0．32 0．35 0」7
神戸市 0．15 0．71 O．45 0．42 0．26
札幌市 0．16 O．66 0．44 043 0．29
横浜市 0．16 0．63 0．42 0．37 O．24
仙台市 0．14 0．63 0．38 0．33 0」9
　この結果を用いて不動産リスクプレミアムを試算した結果が、表4である。なお、この計算に当たっ
ては、1べ一タのリスクプレミアムを6．4％とした。
表4．計算された不動産のリスクプレミアム（①はタイムラグを考慮、②は考慮しない）
プレミア① プレミア② 利回り① 利回り②
千代田 2．11％ 1．54％ 3．61％ 3．04％
中央区 2．24％ 1．66％ 3．74％ 3」6％
港区 2．30％ 1．79％ 3．80％ 3．29％
渋谷区 2．18％ 1．60％ 3．68％ 3．10％
新宿区 2．50％ ］．86％ 4．00％ 336％
豊島区 2．37％ 1．86％ 3．87％ 3．36％
台東区 2．24％ 1．60％ 3．74％ 3．10％
墨田区 2．75％ 1．79％ 4．25％ 3．29％
品川区 2．18％ 1．73％ 3．68％ 3．23％
大田区 1．92％ 1．41％ 3．42％ 2，91％
大阪市 2．46％ L74％ 3．96％ 3．24％
名古屋 2．39％ 1．38％ 3．89％ 2．88％
福岡 1．83％ 0．94％ 3．33％ 2．44％
広島 2．05％ 1．06％ 3．55％ 2．56％
神戸市 2．86％ 1．69％ 4．36％ 3．19％
札幌市 2．84％ 1．85％ 4．34％ 3．35％
横浜市 2．68％ L57％ 4．18％ 3．07％
仙台市 2．40％ 1．25％ 3．90％ 2．75％
　ここまでの内容をまとめてみる。我々は、不動産の利回りの構成を
　　　［18］不動産利回り＝国債金利＋不動産リスクプレミアム
とし、CAPMにタイムラグ調整を導入することによって、この不動産リスクプレミアムの決定メカ
ニズムを表現しようとしている。その結果は、表4である。
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5．流動性リスクプレミアム
　タイムラグモデルは、不動産の取引に要する時間の長さに対応して、ベータの正確な計測を行うも
のである。ここでは、取引に要する時間、すなわち流動性に対応するリスクプレミアムにっいて考え
る。不動産利回りの構成を、最終的に、
［19］不動産利回り＝国債金利＋不動産リスクプレミアム
　　　　　　　　　　　　　　＋流動性プレミアム
　　　　　　　　　　　　　　ー物価上昇予想
とし、流動1生リスクプレミアムを、図3の取引時間モデルを利用して考察してみる。証券取引では、
タイムラグがないので、基本的に、意思決定した時点の価格近辺で取引が成立することが多い。時間
軸に沿って整理すると、証券取引の場合、将来の取引によって実現される価格は売買意思決定時点の
分布そのものであるが、不動産取引の場合、将来の取引によって実現される価格は、売買意思決定時
点＋タイムラグ（流動性期間）の時点の分布となる。従って、投資してから売却の意思決定までの期
間が同じでも、流動1生期間が存在すると、その期間のリスクをも負担することになる。この流動性期
間のリスクへの対価として、利回りに流動性リスクプレミアムを考慮する必要が出てくる。
　流動性期間が長いと、それだけリスクをより多く負担することになり、投資家は、流動性期間中の
ベータリスクの対価を要求する（個別リスクにはリスクプレミアムが付与されない）。この流動性対
価は、
［20］　流動性対価＝流動性期間＊ベータ
として計算される。この流動性対価の不動産投資利回り（年率）への貢献は、流動性対価／不動産投
資期間、として換算される9。また、図3のモデルから、流動性期間とタイムラグとが一致すること
が分かる。流動性リスクプレミアム（年率）は、
［21］流動性リスクプレミアム（年率）＝タイムラグ（月）／12＊ベータ／投資期間
となる。ここでの投資期間は、投資家によって異なるが、財団法人日本不動産研究所の不動産投資家
調査によると、投資家の想定投資期間は、平均6．8年で、最頻値は5年である。ここでは、最頻値の
5年を使うことにする。このように、式［19］を利用して、インフレ率をゼロ、実際のデータを使っ
て計算した不動産利回りが、表5のモデル利回りの列である。
一方、現実の数字としては、財団法人日本不動産研究所が行った不動産投資家調査がある。この調
9　ここで、単利の考え方を利用して、近似する。
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査は、1999年から、不動産投資に対する投資家の要求利回りと取引の実勢利回りに関して行われてい
るもので、調査対象となる投資家は、年金基金、保険会社、不動産会社、総合商社、建築業者、信託
銀行、証券会社などである。表5の投資家要求利回りと取引実勢の数値は、2008年4月発表の数字で
ある（2007年年末の10年国債利回りは1．5％である）。
　表5から、乖離する地域はあるものの、モデルの値と市場実勢が接近していることが確認できる。
我々のモデルで、市場を説明できることが裏付けされた。
表5．日本不動産研究所の調査データとモデルの利回りの比較
地区 投資家要求利回り 取引実勢 モデル利回り
日本橋（日本橋駅周辺） 4．30％ 4．00％ 3．93％
神田（神田駅周辺） 4．60％ 4．30％
秋葉原（秋葉原駅周辺） 4．50％ 4．20％
虎ノ門駅周辺 4．30％ 4．00％ 400％
汐留駅周辺 4．40％ 4．00％
赤坂駅周辺 4．30％ 4．00％
六本木駅周辺 4．30％ 4．00％
品川駅周辺 4．50％ 4．20％
東京都庁周辺 4．50％ 4．10％
渋谷駅周辺 4．50％ 4．00％
池袋駅周辺 4．80％ 4．50％ 4．07％
上野広小路駅周辺 5．00％ 4．70％
大崎駅周辺 4．80％ 4．50％
札幌駅前通り 5．80％ 5．50％ 5．10％
仙台青葉通り 5．80％ 5．50％ 4．42％
さいたま大宮駅周辺 5．50％ 5．20％
千葉海浜幕張駅周辺 6．00％ 5．50％
横浜駅西口周辺 5．20％ 4．80％ 4．36％
名古屋駅周辺 5．00％ 4．70％ 4．41％
大阪御堂筋沿い 5．00％ 4．60％ 4，16％
神戸三宮地区 5．70％ 5．40％ 5．13％
広島 6．00％ 5．70％ 4，10％
福岡 5．50％ 5．00％ 3．82％
IV．まとめ
　不動産価格（利回り）をCAPMで説明する研究は多々あったが、それらの多くは、①不動産の対
象範囲が広げすぎたこと、②不動産価格と証券価格のタイムラグが配慮されなかったこと、③流動性
リスクプレミアムが配慮されなかったこと、という3っの問題を解決せずに展開していたので、十分
高い説明力が得られなかった。本研究は、①不動産の対象範囲の絞り込み（Aクラスビル）、②タイ
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ムラグ調整モデルの導入、③流動性リスクプレミアムのモデルの導入、などの工夫を凝らし、これら
の問題をクリアした。本研究で得られたモデルで算出した結果と市場実勢との比較（表5）からも、
本稿モデルの妥当性が裏付けられる。
　モデルに対して特別なチューニングをしていないにもかかわらず、表5の数字では、モデル値と
市場実勢が大変接近し、且つ地方都市の数字までかなりフィットしたという結果が得られた。MTB－
IKOMAインデックスは、細分化された地域に対しても提供されているが（添付資料参照）、今回は
時間の制約上、そのデータを利用してはいないが、そのデータを利用すれば、このモデルの可能性が
一層明らかになると考えている。この展開および統計的検定は、今後の課題としたい。
　Aクラスのビルはすべての不動産を代表するものではないが、極めて重要なセグメントである。A
クラスの中心的なビルの価格形成のメカニズムの解明は、不動産市場全体の公正な価格形成に、貢献
するものである。また、このモデルは、オフィスビルだけではなく、商業施設や住宅などにも応用可
能であり、これも将来の課題としたい。
V．添付資料
MTB－IKOMAインデックスは地域を細分したサブインデックスも提供している。今回研究で使用
した総合収益率loのデータを以下の通りに添付する。なお、データはQUICK－AMSUSより入手した。
　　　　　　付表1．
丸の内　　内幸町
大手町　　　　　霞ケ関有楽町
　　　　　永田町
MTB－IKOMAインデックスの総合収益率（％）
内神田　　日本橋　　茅場町
　神田　　八重洲　　八丁堀
永田町　　　京橋　　　新川
銀座　　　新橋　　虎ノ門 赤坂
??????????????　15．82
　16．39
　7．71
　2．04
　1．03
　1．19
　2．34
　－1．2
－1．22
－0．86
　2．76
－4．67
－19．81
　16，82
　15．1
　5．14
　　2．l
　I．06
　　0．4
　0．28
　－1．4
－1．49
－1．14
　2．22
－5．14
－19．05
　7．67
　8．62
－1．36
－L86
－4．21
－5．41
－6．04
－7．57
－5．49
－691
－1．25
－17．1
－22．09
　20．39
　21．45
　8．77
　2．13
－O．27
－1．05
－2．39
－4．Ol
－3．67
－3．21
　1．08
－8．18
－20．26
　9．65
　8．06
－1．04
－1．18
－3．14
－4．02
－7．08
－8．43
－8．96
－6．61
－4．44
－15．15
－21．62
　20．79
　2L8
　11．44
　3．31
　1．09
－0．14
－2．23
　－2．3
－4．21
－3．44
　0．46
－7．23
－22．34
　14．06
　12．44
　2．83
　0．08
－1．84
－2．06
－2．12
－6．43
－6．29
　－6．6
－3．79
－10．12
－19．71
　15．62
　15．67
　4．13
　0．08
－2．16
－2．56
－2．72
－5．15
－5．88
　－5．8
－4．85
－12．62
－20．37
　14．85
　13．2
　3．84
　0．06
－2．44
－2．64
－2．05
－5．09
－7．62
－7．82
－4．68
－ll．33
－21．42
10MTB－IKOMAインデックスの総合収益率は、不動産価格のキャピタル・ゲインをも考慮して計算された投資収益率
　である。
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－23．37
－6．24
　　0，39
　　2．91
－2．15
　　8．45
　　53．02
1．07
3．88
4．79
8．69
5．88
一〇．43
－1．1
－4．82
34．32
27．29
　4．41
　　　　3
…???? ????
渋谷
付表2．
恵比寿
　　広尾
MTB－IKOMAインデックスの総合収益率（％）
　　　　　　　　　　　四谷　　　池袋　　　上野　　品川駅
西新宿　　信濃町　　　東口　　御徒町　　　東口 東品川 五反田
2007
2006
2005
2004
2003
2002
2001
2000
1999
1998
1997
15．74
19．44
　3．53
　0．32
－1．44
－1．19
－0，84
－2．46
－4．12
－8．21
－0．36
15．Ol
l5．65
　0．92
－0．12
－1．58
－1．9
－1．89
－5．67
－6．48
－6．88
－4，92
16．14
　6，84
－0．95
－1．07
－2．18
－2．63
－2．86
－3．5
－4．54
－5．81
－4．2
12．39
　4．84
－］．85
－1．83
－3，09
－3．36
－3．73
－5．07
－5，23
－6．78
－4．34
13．22
10．Ol
－2．21
－1．37
－3．85
－4．99
－6．8
－8，ll
－8．75
－9．61
－8．59
　9．83
　5．91
－3．03
－1．84
－3．73
－4．23
－4．97
－7．79
－7．32
－7．68
－7．95
20．19
18．36
　　6，6
　0．78
　3．06
　4．09
　0．79
－2，21
－2．62
－1．91
－1．42
　4，86
　5．74
－1．72
－1，09
－2．4
－2．44
－2．87
－6．22
－5．4
－4．48
－4．29
10．29
　9．06
－0．68
－O．83
－2．5
－2．73
－3．59
－6．92
－8．51
－6．65
－7．1
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－18．6
　　－24
－28．69
一7．55
－9．94
－14．24
－15．03
－15．3
－5．96
　　1，78
　　1．09
　　－3．6
　　　8．5
　　52．3
　　3．81
　　1．05
－0．12
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付表3．
大阪市
四ツ橋
MTB－IKOMAインデックスの総合収益率（％）
大阪市　　大阪市　　大阪市　　名古屋　　名古屋
新大阪　　　難波　　　梅田　　　本町　　　　栄
名古屋
　　名駅
2007
2006
2005
2004
2003
2002
2001
2000
1999
　　4．49
　　4，55
－L88
－1．12
－3．54
－3．97
－498
－10．37
－1α41
　3．ll
　　l．81
－4．74
－288
－5．98
－6．95
－8．54
　－12
－9．61
　　　6．7
　　9．33
　　－0．3
－1．93
　　－4．1
－4．73
－7，73
－11．96
－12．87
　　ll．35
　　12．34
　　1．69
－L23
－3，74
－4．78
－7．13
－ll．92
－12．39
　　ll．64
　　12．85
　　　0．9
－1．35
－4．79
　　－4．4
－7．03
－13．12
－14．47
H．12
13．12
　5，39
　0．68
－2．21
－3．91
－5．35
－6．53
－9，38
12．08
12．74
　6．32
　　2．4
－1．81
－4．56
－5，32
－6．94
－9．59
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－10．53
－16．8ユ
ー10．88
－12．84
－22．94
－19．45
　　6．75
　32，78
30，84
2．95
　1．23
－2．34
　0，12
　　1．41
　6．57
　5．46
　2．03
－1．44
－1．41
－5，44
28．74
一8．68
－7．09
－lI．22
－18．79
－25．83
－22．6
－23．71
－14．19
　　6．78
　21．49
　22．04
　35．95
　20．11
　　17．32
　　9．09
　　4，12
　1．69
　1．58
　6．75
　5．47
　　1．99
－1．35
－1．75
－5．09
　24．6
16，14
－O．21
???????????????????????????????????? ????↓↓?????????????????? ???????? ? ?。???↓??????????? ??? ?。 ?。?
千代田区
付表4．MTB－IKOMAインデックスの総合収益率（％）
中央区　　港区　　渋谷区　　新宿区　　　区部　　横浜市 川崎市 千葉市
2007
2006
2005
2004
2003
2002
2001
10．07
　　9．8
　0．87
－O．25
－2．05
－3．09
－4，64
11．93
11，47
　2．42
　0．22
－1．85
　　－3
－5．57
14．84
13．78
　4．Ol
　OJ　1
－2．02
－2．34
－2，25
15．71
19．62
　　5，1
　0．97
－0．52
－0．82
－1．21
14．18
　6．08
－1．27
－0．98
－2．44
－2．65
－3．14
　　lI．4
　9．49
　0．34
－0．51
－2．34
－2．99
－3．97
　8．87
　6．16
－3．38
－1．8
－4．25
－5．47
－6．92
　6．55
　2．17
－4，34
－2，5
－4，29
－5．16
－6．36
　3．91
　0．28
－4．42
－2，ll
－4，2
－4．93
－4．84
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一5．47
23．36
25．03
　6．69
　2．02
?? 。 。 ?? 。? 。 。 ?
一5．93
21J2
18．15
　0．62
－1．84
一8，88
－9，68
－9．97
－10．63
－16．06
－19．99
－14．62
一ユ6．52
－15．67
－8．91
　　10．84
　　9．23
　　9．79
札幌市
付表5．MTB－IKOMAインデックスの総合収益率（％）
仙台市　サイタマ　　名古屋　　京都市　　大阪市　　神戸市 広島市 福岡市
2007
2006
2005
2004
2003
2002
13．95
　9．95
－1．9
－1．09
－2．71
－3．48
ll．42
　6．29
－4．Ol
－4．07
－5．73
－6．61
　4．56
　　1．55
－2．94
－2．15
－4．6
－4．84
11．57
12．92
　5．88
　　1．65
－1．99
－4．22
　2．25
　4．89
－1．89
－1．03
－3．45
－4．71
　8．43
　9．14
－0．51
－1．83
－4．67
－5．25
　4，44
　3，08
－3．6
－2．51
－4，91
－6．09
　　1．98
　0．94
－3，73
－3，34
－6．43
－6．7
12．94
1L49
－0．91
－1．78
－3．83
－4．21
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